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ANOTACE

Hlavnim cilem této prace je provest analyzu vybranych bankrotnich modelit a ovérit jejich
presnost na souboru vybranych podnikii. Teoreticka cast obsahuje popis techto modelu,
metodiku a jejich vypocet a také zpusob vyhodnoceni vysledkii. Popsdny jsou jak modely
Zahranicni, tak i nékolik modelii ceskych autoru. V praktické casti je pak na vzorku nahodné
vybranych podnikit (téch, které se dostaly do financnich potizi i téch, které prosperuji)
posuzovana jejich vypovidaci schopnost.
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TITLE

Insolvency Models for Financial Evaluation of Company
ANNOTATION

The main objective of the given thesis is to analyze the selected insolvency prediction models
and verify their accuracy by using the sample of selected enterprises.The theoretical part of
the thesis contains descriptions of these models, methodology to calculate them and ways of
results evaluation. Models by both Czech and foreign authors are presented. The practical
part reflects the research of their predicted probabilities by means of randomly selected en-
terprises (those, which have financial problems, and those, which thrive).
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UVvVOD

Predpovédi moznych bankrotd podniki jsou dnes v Ceské Republice velmi dileZité.
V poslednich ¢tyfech letech se ocitlo mnoho komer¢nich organizaci riznych forem vlastnictvi
na pokraji bankrotu kviili krizi. Aktudlni otdzkou je relevantni volba metod a technik, které
umozni odhadnout nastup bankrotu v blizké budoucnosti.

Nicméné modelt, které umoznuji dostate¢nou miru piesnosti piedvidat nepfiznivy
vysledek, je cela fada, ovSem s riznou mirou pfesnosti predikce. Neexistuje jediny zdroj,
ktery by popsal vétsinu zndmych metod.

Predikce bankrotu jako samostatny problém vznikl ve vyspélych kapitalistickych zemich,
zejména v U.S.A., bezprostfedné po druhé svétové valce. Prispél k tomu i nartist poctu
bankrotll vzhledem k prudkému snizeni poctu vojenskych zakazek Nejprve predikci bankrotu
védci zkoumali na empirickém, CcCisté kvalitativnim zakladé. To samoziejmé vedlo
k vyznamnym chybam. Ted’ se pouzivaji finan¢ni analyzy pomoci jednotlivych pomérovych
ukazatell nebo jejich skupin:

e ukazatele rentability,

e ukazatele aktivity,

e ukazatele zadluzenosti,

e ukazatele likvidity,

e ukazatele produktivity prace,

e ukazatele kapitalového trhu,

e hodnotové ukazatele vykonnosti.

Ale tyto ,jednotlivé skupiny ukazatelti monitoruji pouze dilci aspekty financniho zdravi
podniku a velké mnoZstvi pouzitych ukazateli celkové hodnoceni spise zamlzuje a komplikuje.
Proto byla provedena jiz cela rada studii se snahou nalézt jediny synteticky ukazatel, ktery by
Jjednoznacné signalizoval schopnost nebo neschopnost podniku zabranit upadku* [3, s. 145],
to je takzvany systém v€asného varovani a nazyvame je jako predikéni model.

Predikéni modely délime do dvou skupin:

e bankrotni modely — maji poskytovat v€asné varovani pred pravdépodobnym tpadkem,
e bonitni modely — si kladou za cil klasifikovat podniky podle stupné finan¢niho zdravi

Vv celém spektru od velmi nadéjného aZ po velmi chaby.



Mezi témito dvéma skupinama modelii je zna¢ny rozdil v tom, ze bankrotni model je
empiricky ovéfen a bonitni model je sestaven na zakladé teoretickych a pragmatickych
poznatk.

Prace se bude zabyvat jenom bankrotnimi modely, jejich konstrukci, tvorbou, ptesnosti a
zjisténi vyhod a nevyhod téchto modeli. Hlavnim cilem této praci je provést analyzu

vybranych bankrotnich modelti a ovéfit jejich piesnost na souboru vybranych podnikd.

10



1. FINANCNI ZDRAVI PODNIKU

Co je to vibec finan¢ni zdravi? Finanéni zdravi podle R. Griinwalda je ddano aktualnim
stavem podnikovych financi. Finanéné zdravy podnik nejevi ptiznaky finan¢niho ohrozeni
svého pokracujictho trvani, protoze lze predpokladdat, ze v dohledné dob¢ (minimalné
do roku) nedojde ani k platebni neschopnosti ani k ptedluzeni.

Podle F. Kaloudy Ize finan¢ni zdravi oznacit jako ,jedno ze syntetickych kriterii zvldstniho
vyznamu a to jako prunik podnikem dosazené rentability a likvidity [4, s. 151].

Finan¢ni zdravi = rentabilita (zisk) + likvidita (CF)

Anglosaska literatura oznacuje finan¢ni zdravi jako uspokojivou finan¢ni situaci podniku:
»Za financné zdravy podnik je mozné povazovat takovy podnik, ktery je v danou chvili
perspektivne schopen naplnovat smysl své existence* [17, s. 91]. To prakticky znamena, Ze je
schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vloZeného kapitilu, odpovidajici riziku
s jakym je prislusny druh podnikani spojen. Cim vétsi je vynosnost vloZeného kapitalu, tim
Iépe pro podnik a jeho investory.

Financni zdravi a stabilita je klicova pro kazdou spole¢nost, protoze zaddna firma
v soucasnosti nemilZze na trhu dlouhodobé pieZit, pokud neni splnény alespon tento zékladni
predpoklad existence. Kaplinski [5, s. 21-28] shrnuje kritéria, na kterych zavisi finan¢ni

situace podniku, ndsledovné:

e struktura financ¢nich zdrojt,
o likvidita,

e solventnost,

e ckonomické zdroje,

e schopnost adaptability,

e generovani zisku,

e schopnost maximalizovat trzni hodnotu.

Znalost finan¢ni kondice neni dilezitd jen pro spolecnost samotnou, ale i pro subjekty,
ktefi se spolecnosti pfichdzeji do kontaktu a jejichz obchodni €innost je s ni provazana. Mezi
tyto subjekty patii odbératelé, dodavatelé, stat a finan¢ni instituce, jako banky a pojistovny.

Ucetnictvi podava informace o hospodafeni podniku v absolutnich hodnotach. Ale i
s pomoci téchto absolutnich ukazateld je tézké posoudit, jak dobte firma funguje. Z tohoto
divodu existuji metody testovani finanéniho zdravi a finanéniho chovani. Umoznuji rychle
ziskat obraz o finanéni situaci podniku podniku a sledovani téchto ukazatelii v ¢ase napomaha

Cinit spravnd manazerskd rozhodnuti.

11



1.1. Metody testovani finan¢niho zdravi
Existuji nasledujici metody:

1. Financ¢ni analyza testuje stav finan¢niho zdravi pomérovymi ukazateli, vyjadiujicimi
vztahy mezi relevantnimi polozkami zrozvahy a zvykazu zisku a ztrat. Tyto
ukazatele jsou dulezité (rentabilita, likvidita a finan¢ni stabilita), jejich interval musi
byt v ptijatelnych hodnotach.

2. Faktorova analyza. ,Relativni zmena Ccitatele ¢i jmenovatele se poméruje ve vztahu
ke spolecné srovnavaci veliciné, napr. k trzbam nebo k aktiviim. Dochdzi pri tom
K rozkladu kazdého univerzalniho ukazatele na dva nebo vice smysluplnych soucinitelii
— faktorit (Prikliad: Du Pont pyramidova analyza rentability) “ [3, s. 14].

3. Analyza zdroji financovani a jejich vyuziti v souladu s pravidly financovani.
wPravidla financovani vychdzeji z dané kapitalové potreby a stanovuji zakladni
zasady. Prostredky financovani je treba pouzit za urcitych predpokladii ke kryti
kapitalové potreby, pravidla financovani se nezabyvaji vysi této potreby, nybrz jeji
vnitini skladbou, ktera miize byt podstatné ovlivnéna technickou podminénosti
majetkové struktury podle zaméreni podniku* [19, s. 112].

4. Analyza penéznich tokut. Cisté penéZni toky v provozni, investi¢ni a finanéni ¢innosti.

5. Metody investi¢ni analyzy ptizptisobené k fizeni pracovniho kapitalu: vnitini mira
navratnosti provoznich penéznich toku, ¢istd soucasna hodnota, index ziskovosti a
faktor delty.

6. Analyza vyvoje zisku zkouma zmény jednotlivych polozek vynost a nakladi.

7. Predik¢ni modely odhadujici pravdépodobnost hrozby bankrotu. To jsou bonitni a
bankrotni modely.

12



2. BANKROTNI MODELY

Bankrotni modely jsou nastrojem, ktery poméaha analyzovat finan¢ni situaci spole¢nosti a
poskytuje rychlou odpovéd’ na otazku o finan¢nim zdravi zkoumaného subjektu. Za pocatek
védecké prace na tomto tématu byvaji oznacovany prace americkych ekonomi Beavera a
Altmana, ktery je v soucasnosti bez pochyby nejcitovanéjsim autorem v této oblasti. Od 60.
let 20. stoleti vznikl bezpocet modelii pfedjimajicich finan¢ni tisei podniku. Prediktory
bankrotu nevznikaly jen na univerzitdch a ve vyzkumnych institucich, ale i v bankach nebo
pro potieby organti statni spravy. V soucasnosti ziejmé nikdo neni schopen ptesné urcit, kolik
modelt, at' jiz zaloZenych na vicendsobné diskriminacni analyze, logit modelu nebo
neuronovych sitich, vzniklo, bylo a je aktivné vyuzivano.

Ceské republika se v porevoluénim obdobi po piechodu na trzni ekonomiku pfi predikci
finan¢éni tisn€ spoléhala na modely zahrani¢ni. DalSim krokem bylo ptizpiisobovani
zahrani¢nich modeli domacim podminkdm a nasledné¢ vSe vrcholi konstrukeci modelil
vlastnich, které maji plné respektovat podminky narodni ekonomiky. VSeobecnou snahou
ceskych autori je vénovat se modelim pochazejicim z vyspélych trznich ekonomik typu
Spojené staty americké nebo Velka Britanie s dopliikem pomérovych ukazateli ceskych.
Diskutované zahrani¢ni modely jiz mnohokrate potvrdily svoji vypovidaci schopnost, ale
vétSinou je upozornovano na skutecnosti, ze vznikly v podminkach vyspélych trznich
ekonomik s fungujicim kapitdlovym trhem, na zéklad¢ historickych dat (jejichz zastaravani je
rychlé) a jsou poplatné jen nékterym vybranym odvétvim ekonomiky.

Bankrotni modely se d€li na ty, které jsou tvofeny financnimi ukazateli:

e Altmaniv model,
e Model IN-Index duvéryhodnosti,

e Tafflertiv model a atd.,
a na ty, které jsou tvofeny nefinan¢nimi ukazateli:

e Cesky benchmarkingovy index,
e Model hodnoceni podniki vytvoieny H. Pollakem,
e Argentiho model [16, s. 52].

Bankrotni modely zaloZené pouze na finan¢nich ukazatelich jsou n€kdy negativné
posuzovany kvili jejich opomijeni informaci nefinanéniho charakteru. Zastanci téchto model
fikaji, Ze nefinancni ukazatele se daji tézko kvantifikovat a neni u nich zajiSténa nezkreslenost

dat. Pfi vyuziti bankrotnich modela tvofenych s pomoci nefinan¢nich ukazatelli je nutné védet
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vse o hospodateni podniku, o jeho silnych a slabych stranach, Grovni managementu, kvalité
persondlu a vzajemné vazbé s odbérateli a dodavateli. Pouzivani téchto modeld je velmi
narocné, protoze je nutné znat vice informaci o hospodarské ¢innosti podniku, nez jen vyuzit
finan¢ni tdaje, ktery jsou zvetejnéné a dostupné.

Z tohoto duvodu se prace bude zabyvat bankrotnimi modely, které jsou tvofené finanénimi
ukazateli, umoziujici dopfedu rozeznat hrozici krizi. Soufasna odborna literatura nabizi

hodné takovychto tuzemskych a zahrani¢nich modelt.

2.1. Zahrani¢ni bankrotni modely

Finanni pomérové ukazatele pomohou pii odliSeni zdravé firmy od firmy smétujici
k nesolventnosti. Existuji zahrani¢ni bankrotni modely, které pouzivaji riizné finanéni poméry
a predikuji nesolventnost nebo bankrot firmy s ¢asovym piedstihem. Je to naptiklad zndmy
modely profesora E. I. Altmana, ktery budou piedstaveny v dal§im textu.

Dale pro zkoumani byly vybrany nésledujici zahrani¢ni modely:

e Tafflertv model (vytvofen britskym védcem v roce 1977);

e Beermanova diskriminaéni funkce (vytvofena némeckym ekonomem v roce 1976);
e Model-R (vytvotfen v roce 1997 Irkutska Statni Hospodaiska akademia);

e Model A. B. Perfilova (vytvoten v roce 2000).

2.1.1. Altmanav model Z-skore

Tento model byl vytvoien v roce 1968 E. I. Altmanem s cilem odli§it velmi jednoduse
firmy bankrotujici od téch, u nichZ je pravdépodobnost bankrotu minimalni. Z tohoto davodu
Altman prozkoumal 66 americkych spole¢nosti stiedni velikosti, z nich 33 spole¢nosti, které
jiz zanikly. Nebral v uvahu podniky vétsi, nebot’ u nich je historicky prokazana velmi mala
pravdépodobnost zaniku. Vybrané spole¢nosti byly rozvrstveny podle odvétvi a velikosti
od 1 mil. $ do 25 mil. $. Z-skore je model nejoblibengj§i v podminkich Ceské republiky
pro jednoduchost vypoctu. Je stanoven jako soucet hodnot péti béZnych pomeérovych
ukazatelli, jimz je pfifazena rizna vdha. NejvEétsi vahu ma rentabilita celkového kapitalu.
Altman pouzil k pfedpovédi podnikatelského rizika diskriminacni metodu, coZz je piima
statistickd metoda spocivajici v tfidéni pozorovanych objektd do dvou nebo vice
definovanych skupin podle urcitych charakteristik. Na zékladé¢ této metody urcil vahu
jednotlivych pomérovych ukazateli, jez jsou zahrnuty jako proménné do tohoto modelu.
V prvni fazi bylo vybrano 5 ukazateli z 22, které jsou nejlepSimi indikatory pro predikci

problémi. Ve druhé fazi k péti ukazatelim byly ptidéleny vahy podle jejich vyznamu.
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Bohuzel, pti aplikaci tohoto modelu byva ¢asto problém neznalosti trzni hodnoty podniku na
kapitalovém trhu. Pfi porovnéni tuzemského kapitalového trhu s americkym je mozné fici, ze
je tuzemsky trh je velmi nevyvinuty a zahrnuje jen maly pocet podniku, které jsou kotovany
na burze. Autor modelu nedoporucuje eliminovat trzni hodnoty vlastniho kapitalu Gcetni
hodnotou. Model Z-skore byl zahrnut do analyzy, a to pravé s vyuzitim Gcetni hodnoty
vlastniho kapitalu, aby tak bylo mozné rozhodnout, zda je model v porovnani s ostatnimi
modely v této podobé vyuzitelny.

Rovnice pro spolec¢nosti, které patii do skupiny firem, které jsou vetfejné obchodovatelné
na burze:

Z=12*X3+14*Xo+33*X3+0,6* X4 +1* X5 1)

kde
X1 pracovni kapital/celkova aktiva,
X2 nerozdé€leny zisk/celkova aktiva,
Xz EBIT/aktiva celkem,
X4 trZzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi kapitél,
Xs  trzby/aktiva celkem.

Vysledna hodnota stanovi finan¢ni situaci firmy. ,,Je-li hodnota vypocitaného indexu vyssi
nez 2,99, jedna se o firmu, jejiz financni situace je uspokojiva. Je-li hodnota od 1,81 do 2,99,
hovorime o firmé, kterou nelze jednoznacné oznacit za uspésnou (tzv. Seda zona). Hodnoty
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pod 1,81 signalizuji pomérné vyrazné financni problémy, a tedy i mozZnost bankrotu
[13,s.73].
Piesnost Altmanovych piedpovédi upadki podnikti pomoci indexu Z-skore, v obdobi 1-5

let pfed upadkem, zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka 1: Pfesnost Altmanovych pi‘edpovédi ipadkii podniki

Pocet let Spravna Spatna Spravna
pred upadkem Predpovéd’ Predpoveéd Predpoveéd (%)
1 31 2 95
2 23 9 72
3 14 15 48
5 9 16 36

Zdroj: [11, s. 22]

Z tohoto vyplyva to, ze Altmanova metoda pomize odhadnout pravdépodobnostni finan¢ni
vyvoj spoleCnosti. Proto ze, ,pouziti indexu Z-skore K predpovédi zaniku podnikii je
spolehlivost max. 2 roky pred upadkem. Z tohoto hlediska neni uvedend metoda pro investory
a banky velkym prinosem, nebot tyto subjekty by mély o skutecnosti, Ze podnik sméruje

K upadku, vedet jiz daleko drive [11, s. 23].
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Na zavér si jeSté upfesnime potize pii aplikaci modelu pro Ceské firmy. Zaprvé: index je
konstruovan na americké podniky, a to pro obdobi konce 60 let kdy je hospodarska situace
v Ceské republice znaéné odlisna od U.S.A. Dokonce ¢eské velké ziskové podniky spadaji
do nerozlisitelné zony pti analyzovani (Altmaniv index). Zadruhé: rist ¢eské ekonomiky je
vidét na piikladé energetickych firem v tom, Ze Altmanuv index v Case neustale roste a tim
se priblizuje k americkému modelu [6, s. 82].

Pfi testovani podnik pomoci Altmanova modelu Ize tady on-line. Existuji nékteré vhodné
internetové adresy. Jednou z nich je napiiklad http://www.jaxworks.com/calc2.htm, kde po
vyplnéni péti parametrii (finan¢nich pomérovych ukazatel) model vypocita Altmanovo
Z-skore.

Druhym vhodnym ptikladem je adresa poradenské firmy Morris Anderson & Associates
Ltd. http://www.morris-anderson.com/resources/zscore.asp. V této verzi modelu jsou
pomérové ukazatele (nezdvisle proménné X; az X s5) usporadany stejné jako v této

podkapitole. Navic u kazd¢é proménné je uveden kratky vysvétlujici komentai (v angli¢ting).

2.1.2. Altmanuv model Z -skore

Puvodni model Z-skore, ktery byl vroce 1993 modifikovan do modelt Z’-skore je
zaméteny pravé na podniky, které nejsou veiejné¢ obchodovany na kapitdlovém trhu, a neni
mozné stanovit jejich trzni hodnotu vlastniho kapitalu. Byl vytvofen pii analyzovani
finan¢nich dat 33 bankrotujicich podnikii a 33 prosperujicich podniki. Upravena verze
spoc¢iva jen ve zméné jednoho pomérového ukazatele ,,trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi
kapital*:

Z =0,717 * X1 + 0,847 * X, + 3,107 * X3+ 0,42 * X4 + 0,998 * X5 (2)
kde:
Xi; pracovni kapital/celkova aktiva,
Xz nerozdéleny zisk/celkova aktiva,
Xz zisk pred zdanénim a troky/celkové aktiva,
X4 ucetni hodnota vlastniho kapitdlu/celkovy kapital,
Xs trzby/celkovy kapital.
Interpretace vysledki [13, s. 73]:

e Jiodnota nizsi nez 1,2 pasmo bankrotu,
e Jhodnoty od 1,2 do 2,9 pdsmo Sedé zony,
e hodnoty nad 2,9 pdsmo prosperity

16


http://www.jaxworks.com/calc2.htm

Autor udava piesnost modelu 90 % pro spravné zatazeni podniku do kategorie ,,distress

zone* jeden rok predem.

2.1.3. Altmanuv model Z""-skore

V 1999 roce E. I. Altman vytvoril jesté jeden model Z'"-skore pro nevyrobni podniky
(napriklad telekomunikace), které hodnoti finan¢ni zdravi neamerickych podnikl. Tento
model je vyhodny pfedevSim z hlediska toho, ze neni vazan na znalost trzni hodnoty
spolecnosti, ale vyuzivd klasické informace ze zdkladnich ucetnich vykaza.
Z modifikovaného zakladniho Altmanova indexu v podob&é Z-skore byl vyjmut ukazatel
Hrzbylcelkova aktiva®. Cilem vynechani tohoto ukazatele je minimalizace potencialu
prumyslového efektu.

Rovnici mizeme vyjadftit takto:

Z"’=6,56* X3 +3,26 * X5+ 6,72* X3+ 1,05 * X4 3)
kde

X1 Cisty pracovni kapital/celkova aktiva,

Xz  nerozdéleny zisk/celkova aktiva,

Xz zisk pfed zdanénim a uroky/celkovéa aktiva,

X4 ucetni hodnota vlastniho kapitalu/celkovy kapital.

Interpretace:
7' >2,6 finan¢né silna firma,
11<727<2,6 ,seda zoéna* nevyhranénych vysledk,
7" <1, firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problemy.

2.1.4. Taffleriv model

Britsky védec Richard Taffler navrhl v roce 1977, na zaklad¢ modelu Altmana model,
pro analyzu britskych spolecnosti ndsledné byl doplnén a vylepSovan. PouZziva se pii analyze
tohoto ptivodniho modelu u vice nez 80 pomérovych ukazateli zkrachovalych a solventnich
firem.

Poté Taffler vyvinul linearni regresni model se ¢tyfmi finanénimi ukazateli pro posouzeni
finan¢niho zdravi firem ve Spojeném kralovstvi na zékladé¢ studie 46 firem, které se zhroutily
a 46 finan¢né stabilnich spole¢nosti v obdobi od roku 1969 do roku 1975. Podobné jako
v piipadé¢ Altmanova modelu byla pouzita postupna linearni diskriminacéni analyza
pro stanoveni nejlepSiho souboru ukazateli. Tyto jsou ukazatelé, které odrazeji klicové
charakteristiky platebni schopnosti spolec¢nosti je ukazatel X1 méfi ziskovost, ukazatel X2

pozici pracovniho kapitalu, ukazatel X3 financ¢ni riziko a ukazatel X4 likviditu [7, s. 150].
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Podoba Tafflerova modelu pro spolecnosti kotované na burze cennych papirti je tato:

ZT =0,53* X1 +0,13* X, +0,18 * X3+ 0,16 * X4 4)

kde

X1 zisk pred zdanénim/kratkodobé dluhy,

Xz  obézna aktiva/cizi zdroje,

Xz kratkodobé zavazky/celkova aktiva,

Xs  trzby/celkova aktiva.
Hodnoceni modelu:
ZT < 0,2, znamena velkou pravdépodobnost bankrotu,

ZT > 0,3, znamena malou pravdépodobnost bankrotu [13, s. 77].

V provedenych testech, model identifikuje podniky v upadku s pravdépodobnosti 97% rok
pred bankrotem, s 70% pravdépodobnosti dva roky pied bankrotem, s 61% pravdépodobnosti
tfi roky pred bankrotem.

Pfednost tohoto modelu je v jednoduchosti vypocti. Moznost pouziti je pi1 provadeéni
diagnostické vnéjsi analyzy. Jeho nedostatek spociva vtom, Ze model neni ,,praktickym
nastrojem predpoveédi a pouze odpovida na otazku, zda ma analyzovany podnik financni profil

podobny té uspésné ¢i oné neuspésné skupiné podnikii“, tohle to tvrdi sdm autor [7, s. 151].
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Associated British Foods (14.09.02) ———— > 12
Boots (31.03.03) _ S 10
Glaxo Smith Kline (31.12.02) —_—> 8
Marks & Spencer (29.03.03) e 6 SOLVENT REGION
Selfridges (01.02.03) — 4
BP (31.12.02) 2
0 Solvency Threshold
Invensys (31.03.03) -2
Energis (31.03.01) -4
Mayflower (31.13.02) -6 AT RISK REGION
British Energy (31.03.02) -8
Railtrack (31.03.01) -10
Marconi (31.03.03) -12

Obrazek 1: Z - teplomér Tafflera
Zdroj: Zdanov. V [20]
Tento obrazek zobrazuje model Z-teploméru Tafflera (Obr. 1) pro britské firmy. Vse, co je
v bilé zoné (Solvent region), jsou finanéné stabilni a solventni spole¢nosti (BP, Marks &
Spencer, Associated British Foods). V oblasti rizika (risk region) jsou spole¢nosti, které
mohou byt ohrozeny bankrotem (British Energy, Marconi). Vedle spole¢nosti je uvedeno

obdobi vypoctu modeld.

2.1.5. Beermanova diskrimina¢ni funkce

Némecky ekonom Beerman vroce 1976 vytvofil model predikce finanéni tisné,
pro hodnoceni soucasné finan¢ni situace a progndzu vyvoje v iemeslnych a vyrobnich
firmach. Tento model byl vytvofen na zakladé prozkoumani 21 podniku, které v letech 1966 —
1971 ukoncily svoji ¢innost. Beermanova diskriminaéni funkce vyuziva deseti pomérovych
ukazateli. Jednd se o ukazatele rentability, ukazatele cash flow, ukazatele rlstu aktiv,
ukazatele obratu ¢i pakovy efekt. “V rdmci Beermanovy diskriminacni funkce se vice nez
V jinych modelech vyskytuji zaporné hodnoty vah* [18, s. 105].

Nasledujici rovnice uvadi:
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BDF = 0,217 * X; + (-0,063) * X, + 0,012 * X3 + 0,077 * X4 + (-0,105) * X5 + (0,813) * Xg+
+ 0,165 * X7 + 0,161 * Xg + 0,268 * X9 + 0,124 * Xyg (5)

kde

X1 odpisy DHM/(poc¢ateéni stav DHM + ptirtstek),

X, piirastek DHM/odpisy DHM,

Xz zisk pted zdanénim/trzby,

X4 zévazky vici bankdm/celkové dluhy,

Xs zasoby/trzby,

Xe cash flow/celkové dluhy,

X7 celkové dluhy/aktiva,

Xg zisk pred zdanénim/celkova aktiva,

Xg trzby/celkova aktiv,

Xio zisk pted zdanénim/celkové dluhy [14, s. 113].

Tabulka 2: Interpretace modelu

Vysledek Hodnoceni
B €<0,35; ) Velmi $patna finan¢ni situace
B €<0,3;0,35) Spatna finanéni situace
B €<0,25;0,3) Primérn4 finan¢ni situace
B €<0,2;0,25) Dobr3 finanéni situace
Be<(-x;0,2) Velmi dobra finanéni situace

Zdroj: [18, s. 106]

Predikéni chyba Beermanovy diskrimina¢ni funkce roste s prodluzujici se dobou

predpoveédi: jeden rok pted bankrotem — 9,5 %, dva roky pted bankrotem — 19 %, tii roky
pted bankrotem — 28,6 %, ¢tyii roky pied bankrotem — 38,1 % [18, s. 106].

2.1.6. Model-R

Védci Irkutské Statni Hospodaiské akademie zpochybnovali pouziti modelu E. Altmana
v ruskych podminkadch. V disledku ptedbézné analyzy 16 prosperujicich podnikii a
7 bankrotujicich podnikt védci dosli k zavéru, Ze pouziti modelu Altmana nevyhovuje
podminkam Ruska (uzaviené tidaje o podnicich, coz vede k nejistoté investic; silny danovy
tlak, ktery Casto vede ke zkreslovani skute¢nych vysledku jejich ¢innosti). Tyto zvlastnosti
ruské reality neumoziuji pouzivat modely E. Altmana. Jiz prob¢hli marné pokusy vyftesit
problém zménou ¢iselné hodnoty modelu. Rozdil podminek prostfedi Ruska a Ameriky je
ptili§ velky, proto aplikace modeld vytvofenych v americké praxi nemize komplexné
posoudit finanéni stav ruskych spolecnosti a vede k vyznamnym odchylkdm od progndzy

reality [2, s. 13-20]. Dalsi podrobngjsi a piesnéjsi zkoumani probihalo v databazi 2040
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obchodnich podniki v Irkutsku a regionu Irkutska. Obchodni spolecnosti byly vybrany

ze dvou hlavnich duvodu:

1. V soucasné dobé¢ jsou nejvice stabilni a produktivni.
2. Obchodni spolecnosti jsou nejrychleji rostouci a poskytuji pracovni mista

pro velky pocet ekonomicky aktivniho obyvatelstva a diichodc.

Z 2040 podniki bylo vybrano 608 spole¢nosti pro srovnatelnou analyzu rizika tpadku
podle Z-skore modelu a skute¢nym stavem ruskych podnikt. Vyzkum ukazal, ze 84 %
podniki je v bankrotu, ale diive tyto podniky byly prosperujici. Z tohoto vyplyva, Ze se obsah
a vyznam ukazatelil v Rusku a v zahrani¢i podstatné 1ii od sebe navzajem.

V lednu roku 1997 byl v Irkutsku proveden prizkum 80 podnikd, kde feditelé méli
nasledujici dotaz: ,,Kter¢ ukazatele hodnoti vykonnost podniku a fungovani celé spolecnosti?

Na zéklad¢ udaji bylo vybrano tiinact ukazateldi, které nejlépe popisuji stav podnikt
v ruském hospodaistvi. Tyto ukazatele byly povazovany za ukazatele odrazejici nazory
vedoucich podniki o vykonnosti a fungovani celé spole¢nosti.

K1  pracovni kapital/celkova aktiva,

K2  cisty zisk/celkova aktiva,

K3  hospodaisky vysledek/celkova aktiva,

K4  (Cisty zisk/vlastni kapital,

K5 trzby/celkova aktiva,

K6  hospodaisky vysledek/celkovy kapital,

K7  (isty zisk/trzby,

K8  (isty zisk/celkovy naklady,

K9  vlastni kapital/cizi kapital,

K10 obézna aktiva/kratkodobé zavazky,

K11 vlastni kapital/celkova aktiva,

K12 vlastni kapital + dlouhodobé zavazky/celkova aktiva,

K13 trzby/pracovni kapital.

Na vysledcich vyzkumu vedoucich podniku védci Irkutské Statni Hospodaiské akademie
provedli vertikalni a horizontalni analyzu.

Devét z nich bylo vylouceno, protoze ¢iselné hodnoty ukazateld jsou zavislé a nasledujici

¢yt (K1, K4, K5, K8) uvadi model-R, ktery ma tvar:

R =8,38* K1 + K2 + 0,054 * 0,63 * K4 (6)
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kde:

K1  pracovni kapital/celkova aktiva,

K2  disty zisk/vlastni kapital,

K3  trzby/celkova aktiva,

K4  Cisty zisk/provozni ndklady.

Model-R je schopen pfesné odhadnout finanéni tisné¢ na tii Ctvrtleti az na 81 % a to
poskytuje dostatek Casu k tomu, aby se mohlo rozhodnout, jak zabranit moznosti platebni

neschopnosti podniku.

H Podil pravdépodobné
prognozy upadku

H Podil chybné
predikce bankrotu

= Podil ptesné predikce
bankrotu

Obrazek 2: Presnost predikce upadku podniku podle modelu-R

Zdroj: vlastni zpracovani

Interpretace modelu:
R <0, je pravdépodobnost bankrotu maximalné 90 — 100 %,
R =0-0,18, vysoka pravdépodobnost bankrotu 60 — 80 %,
R =0,18 — 0,32, stfedni pravdépodobnost bankrotu 35 — 50 %,
R =0,32 — 0,42, nizké pravdépodobnost bankrotu 15 — 20 %,
R > 0,42, je minimaln¢ 10 % [2, s. 16].

2.1.7. Regresni model A. B. Perfilova

Model byl vytvoten Vv Jaroslavle v roce 2000 A. B. Perfilovem na zakladé regresni analyzy
10 pomérovych ukazateld pro ruské primyslové podniky:
1. Okamzita likvidita (K1),
2. Koeficient urokoveé kryti (K2),
3. Koeficient vlastniho kapitalu (K3),
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4. Koeficient mobility (K4),

5. Pomér nakladua a zasob vlastnich zdrojt (K5),

6. Celkova zadluzenost (K6),

7. Koeficient redlné hodnoty majetku podniku (K7),

8. Rentabilita aktiv (K8),

9. Pomér nerozdéleného zisku a celkové aktivity (K9),

10. Bé&zZna likvidita (K10).

Informacni zékladna pro aplikace modelu je uzavérka za rok 1998 od 80 primyslovych
podnika v Jaroslavském kraji, 26 znich je insolventnich, 27 je finan¢n¢é nestabilnich a
27 Z nich je prosperujicich.

Z 10 pomérovych ukazateli v pribéhu zkoumani jich bylo ponechano 8 (K8 a K10

nevyhovély). Regresni model pro predikci bankrotu ma nasledujici rovnici:

P=928*K1+502*K2+255*K3+0,51 *K4+0,07*K5+6,19 * K6 + 4,29 * K7+
+10,36 * K9 (7)

Interpretace modelu:
34,99 >P <71,44 situace firmy neni Spatna,
29,67 >P <36,73 situace je nerozhodna,
15,01 >P <29,99 vyskytuji se prevazujici problémy.

Pfednost tohoto modelu je vtom, ze ma velky pocet proménnych, coz piedstavuje
piedpoklad ptresnéjsi progndzy. Takovy model mé svoje nedostatky, a je to vysoka korelace
mezi neékterymi z proménnych (okamzitd likvidita, koeficient mobility, pomér nakladi a
zasob vlastnich zdrojil), to snizuje piesnost odhadi.

Model A. B. Perfilova vykazuje 75% uspésnost pii odhadovani finanéni tisné (platebni
neschopnosti) [10, s. 65].

2.1.8. Dalsi zahrani¢ni bankrotni modely

Zahranic¢nich bankrotnich modeld je jest¢ mnohem vice. Cilem této prace neni pfinést Uiplny
prehled vSech vytvofenych bankrotnich modell, ale dat prehled o nejCastéji vyuZivanych.
V tabulce 3 je znazornén ptehled dalsich autort zahrani¢nich bankrotnich modelt, zemé jejich

ptuvodu a rok kdy doslo k vytvofeni jednotlivého bankrotniho modelu.

Tabulka 3: Bankrotni modely dalSich zahrani¢nich autori

Autor Rok vytvofeni Zemé puvodu
Bilderbeck 1979 Holandsko
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Autor Rok vytvoteni Zemée puvodu
Baetge 1988 Némecko
Bhatia 1988 Indie
Bidin 1988 Malajsie
Bontemps 1981 Francie
Briones 1988 Spanélsko
Cahill 1981 Irsko
Castagna a Matolcsy 1982 Australie
Cifarelli 1988 Italie
Collongues 1977 Francie
Earl a Marais 1982 Anglie
Fernandez 1988 Spanélsko
Fischer 1981 Némecko
Gebhardt 1980 Némecko
Gloubos a Grammatikos 1988 Recko
Hartzell a Peck 1995 Mexiko
Izan 1984 Australie
Kim a Eom 1995 Korea
Knight 1979 Kanada
Lincoln 1984 Australie
Mader 1979 Francie
Marais 1979 Anglie
Model-R 1997 Rusko
Suominen 1988 Finsko
Swanson a Tybout 1988 Argentina
Ta a Seah 1981 Singapur
Takahashi 1979 Japonsko
Theodossiou a Papoulias 1988 Recko
Unal 1988 Turecko
Van Frederikslust 1978 Kanada
Von Stein 1968 Némecko
Von Stein a Ziegler 1984 Némecko
Weibel 1973 Svycarsko
Weinrich 1978 Némecko

Zdroj: [16, s. 73]

2.1.9. Kratky pi‘ehled zahrani¢nich modeli

V tabulce 4 je uveden kratky piehled prozkoumanych bankrotnich zahrani¢nich modelt.
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Tabulka 4: Piehled zahrani¢nich modelu

Presnost
Maodel Vzorek | Odvétvi | Metoda | odhadu | Rok Stat Piednosti Nedostatky
bankrotu
1.Altman |66 americ-|veiejné ob-|Diskrimina-|1 rok -95%, | 1968 USA |1) jednoduchost|a) analyzuje pod-
Z-Score kych chodovany |¢ni metoda |2 roky - vypoétu, niky, které jsou
spolecnosti [na kapitalo- 72 %, 2) proménné v koétovany na bur-
stiedni vém trhu 3 roky — modelu odrazi ru-|ze.
velikosti, 33 48 %, zné aspekty po-|b) neni mozZné
zaniklych 4 roku — dniku,  moznost|stanovit skute¢nou
spole¢nosti 29 %, dynamického pie-|trzni hodnotu
5let-36 % dvidani zmén fi-|vlastniho kapitélu.
nanéni stability
2.Altman |33 bankro-|nejsou ve-|diskrimina- |1rok 90 %, | 1983 USA |a)proménné v pouZiti modelu
Z’- Score  |tujicich fejné  ob-|¢ni metoda modelu odrazi ri-|vede K vyznam-
podnikti  achodovany zné aspekty pod-lnym  odchylkdm
33 prospe-jna  kapita- niku, od reality prog-
rujicich lovém trhu b)diferencované |nozy.
podniki pro vyrobni a ne-
vyrobni organiza-
ce
3.Altman  |Neameric- |nevyrobni |diskrimina- 1999 USA |neni vazan model
Z“- Score  |ky podniky |podniky ¢ni metoda na znalost trzni
hodnoty
spolec¢nosti
4.Taffler  |vice nez 80 diskrimina- |1rok 97 %, | 1977 | Anglie [jednoduchost vy-|nedostatek v tom,
zkra- ¢ni metoda |2roky 70 %, poctu, moznostize model neni
chovalych a 3roky 61 %, pouziti v prabehujpraktickym na-
solventnich 4 roky 35 % externiho diagno-|strojem piedpove-
firem stického analyzo-{di a pouze odpo-
vani vidda na otazku,
zda ma analyzo-
vany podnik fi-
nan¢éni profil po-
dobny té Uspésné
Ci oné nelspésné
skupiné podniktl
5.Beerman |21 podniki |financni diskrimina- |1rok 9,5 %, | 1976 |Né&émecko
podniky, |¢ni metoda |2 roky 19%,
obchodni 3 roky
podniky, 28,6%,
auditorsky 4 roky
firmy 38,1%
6.Model- R |80 obchod-{odchodni |vertikalni a|81 % na t¥i| 1997 | Rusko |a) mechanismus|a) vyznam R-
nich  pod-|podniky horizontalni |Stvrtleti vyvoje modelu ajmodelu nema sko-
nikd nekodtované |analyza vSech hlavnich fa-|ro Zadnou korelaci
na burze zich vypodétu jsou|z vysledki ziska-
podrobné popsa-|\nymi jinymi me-
ny, coz usnadiiuje|todami a mode-
aplikovat  tento|lama,”
model,”
7. Regresni|80 pramyslo- |regresni lrok 75 %| 2000 | Rusko [ma velky pocet|vysoka korelace
model A. B|primyslo- |vé podniky |analyza uspésnosti proménnych, cozlmezi  nékterymi
Perfilova  |vych pfi odhado- zvySuje piesnost|z proménnych, to
podnikt vani finan- odhadu bankrotu |snizuje  pfesnost
¢ni tisné odhadt

*

c) ptesnost odhadu 81% na tfi Gtvrtleti.

** b) model neodrazeji skuteénou finanéni situaci podniku,

¢) neukazuje odvétvové diferenciace integralniho indexu.
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2.2. Tuzemské bankrotni modely

Stejné jako v zahrani¢i, tak i v Ceské republice se ekonomové zabyvali a zabyvaji
vytvofenim vlastniho modelu predikce financni tisng, ktery by odrazel podminky tuzemskych

podniki. Mezi nejznaméjsi a soucasné nejuzivanéjsi patii:

e index IN95,
e index IN99,
e index INO1,
e index INOS5.

Tyto indexy byly sestaveny Inkou a Ivanem Neumaierovymi. UmozZiuji posoudit finan¢ni

vykonnost a divéryhodnost ¢eskych podnikl. Vyhody téchto indexti jsou:

1. Konstrukce — spojeni vétitelského (hrozba bankrotu) a vlastnického pohledu.

2. IN index nevyzaduje znalost ceny akcie na kapitalovém trhu.

3. Overeni vypovidaci schopnosti indexu na dostatecné reprezentativnim vzorku dat
V podminkach ¢eské ekonomiky.

4. Index IN je mozné pouzit na vyhodnoceni minulosti a budouci vykonnosti firmy.

5. Index IN pomize vyhodnotit a porovnat kvalitu fungovani firem jako indikator

véasného varovani [8, s. 144].

Existuji dalsi modely vytvofené v Ceské republice &i na Slovensku. Jsou podobné, ale ty

rozebirat tato prace nebude, jenom je uveden pichled:

e Curcikliv index - index bonitni — vlastnicky, ktery kromé predikce bankrotu

umoziuje odlisit prosperujici a neprosperujici podniky zemédélské prvovyroby.

e Ch-index — je vytvofen pro hodnoceni slovenskych zemédélskych podnika
[16, s. 52].

2.2.1. Index IN95

Index IN95 byl vytvofen v roce 1995 pro posouzeni finan¢niho rizika ¢eskych podniki,
na ,.zdaklade analyzy 24 vyznamnych matematiko-statistickych modelii podnikového hodnoceni
a praktickych zkuSenosti tisice ceskych firem “ [13, s. 74].

Tento index je véfitelsky, protoze respektuje naroky véfiteld a navic zohlediuje obor
podnikani. Jak Altmaniv model Z-skore tak i index IN95 zahrnuje pomérové ukazatele

zadluZenosti, rentability, likvidity a aktivity. Tento index vyjadiuje ndsledujici rovnice:
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INSS=V1*A+V2*B+V3*C+V4*D+V5*E-V6*F (8)
kde:

A = aktivita/cizi kapital,

B = EBIT/nakladové uroky,

C = EBIT/celkova aktiva,

D = celkové vynosy/celkova aktiva,

E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvéry,

F = zavazky po lhuté splatnosti/vynosy.

Symboly V1 az V6 vrovnici predstavuji vahy (koeficienty) jednotlivych ukazatell.
Velikost téchto vah je odlisna, V2 (0,11) a V5 (0,10) jsou pro vSechna odvétvi ekonomiky
totozné, V1, V3, V4 a V6 jsou znazornéné v tabulce 5. Vahy se vypocitaji jako podil
vyznamnosti ukazatele (je urcen podle Cetnosti vyskytu ukazatele) ke kriteridlni hodnoté

ukazatele (aritmeticky primér za jednotliva odvétvi).

Tabulka 5: Koeficienty pro jednotliva odvétvi

OKEC Nazev V1 | V3| V4| V6
A Zemédelstvi 0,24 (21,4]0,76 | 14,6
B Rybolov 0,05 |10,8| 0,9 | 84,1
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 (17,7]10,72 ] 16,9

CA Dobyvani energ. surovin 0,14 (21,81 0,74 ] 16,3
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 [5,39| 0,56 | 25,4
D Zpracovatelsky primysl 0,24 7,610,481 11,9
DA Potravinatsky primysl 0,26 {4,99]10,33| 17,4
DB Textilni a odévni primysl 0,23 [6,08] 0,43 | 8,79
DC Kozed€Iny pramysl 0,24 17,95(0,43 | 8,79
DD Drievaisky pramysl 0,24 118,710,411 11,6
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,23 [6,07]0,44| 17
DF Koksovani a rafinérie 0,19 (4,091 0,32 | 20,3
DG Vyroba chemickych vyrobkl 0,21 14,81(0,57| 93
DH Gumarensky a plastikaisky pramysl 0,22 (5,870,381 17,1
DI Stavebni hmoty 0,2 15,281055| 43
DJ Vyroba kovi 0,24 110,6|0,46 | 9,74
DK Vyroba stroji a ptistroji 0,28 13,11 0,64 | 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 | 9,5 0,51 | 8,27
DM Vyroba dopravnich prostiedkt 0,23 129,3]10,71| 7,46
DN Jinde nezatazeny primysl 0,26 13,910,381 17,6
E Elekttina, voda a plyn 0,15 14,61 0,72 | 55,9
F Stavebnictvi 0,34 15,741 0,35 16,5
G Obchod a opravy motor.vozidel 0,33 19,710,281 28,3

27



OKEC Nazev V1 [ V3| V4 | V6
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 112,610,88| 16
I Doprava, skladovani, spoje 0,07 114,41 0,75 | 60,6
Ekonomika CR 0,22 18,331 0,521 16,8

Zdroj: [7, s. 149]

Index IN95 vykazuje vice nez 75% uspéSnosti pii odhadovani finanéni tisné

primyslovych podniku (platebni neschopnosti) [8, s.145].
Interpretace:
IN95 > 2 finan¢né€ silna firma,
1<IN95<2 Sed4 zona,
IN95 <1 podnik je ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy.

Pti vypoctu IN95 miiZe nastat problém v tom, Ze jsou ndkladové uroky velmi nizké a
hodnota tohoto ukazatele se blizi nule. Autor nabizi v takovychto pfipadech omezit hodnotu
ukazatele ,,zisk/nakladové uroky* maximalni hodnotou 9. Timto zpisobem se zabrani

ukazateli blizit se k nekone¢nu a pievazit tim vyznam ostatnich pomérovych ukazatela.

2.2.2. Index IN99

Tento druhy index, ktery byl zpracovan manzely Neumaierovymi, vznikl v roce 2000
na zaklad¢ diskriminacni analyzy finan¢nich dat podnika z roku 1999. Je to vlastnicky model,
ktery vyjadiuje bonitu analyzovaného podniku pro vlastniky ¢i investory z hlediska jeho
finan¢ni vykonnosti. Index IN99 ma vahy (identické pro vSechny obory podnikani), které byly
revidovany s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné hodnoty ekonomického zisku-
EVA (ekonomicka pfidana hodnota).

Rovnice Indexu IN99:

IN99 =-0,017*A+4573*C+0481*D +0,015*E 9)

kde:

A = aktivita/cizi kapital,

C = EBIT/celkova aktiva,

D = celkové vynosy/celkova aktiva,

E = ob&zna aktiva/kratkodobé zavazky a uvéry.

Interpretace:
IN99 > 2,07 kladna hodnota ekonomického zisku,
1,42 <IN99 <2,07 podnik tvofi hodnotu,
1,089 <IN99 < 1,42 podnik ma prednosti, ale i vyrazngjsi problémy,
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0,684 <IN99< 1,089 podnik netvoii hodnotu,
IN99 < 0,684 zaporna hodnota ekonomického zisku [14, s. 111-112].

Bonitni index IN99 dopliiuje bankrotni index IN95 a hodnoceni podniku by se
pro dosazeni co nejvyssi objektivity mélo provadét v kontextu. V tabulce 6 je vidét
kombinace tohoto vyhodnocovani.

Tabulka 6: Hodnoceni indexu IN95 a IN99

Varianta IN95 IN99
1 Dobry Dobry
2 Dobry Spatny
3 Spatny Dobry
4 Spatny Spatny

Zdroj: [13, 5. 75]

Prvni varianta je optimalni, protoZe s podnikem je spokojen véftitel a investor. Véfitelovi
podnik nepfinad$i zvySené riziko a investorovi piinese ekonomicky zisk z vloZenych
finan¢nich prostiedki. Druha varianta zistava pro véfitele stejna, podnik muze ziskat dalsi
cizi finan¢ni zdroje. Pro investory se zvysilo riziko investice do podniku, ale podnik zatim
nepredstavuje riziko insolvence. Tteti varianta je vyhodna jenom pro investora, ale
pro vétitele znamena zvySené riziko. Tato situace mize ohrozit i vlastnickou pozici, protoze
s rustem rizikovosti pro vétitele se ziskavani dalSich cizich zdroji mtize stat obtiznéjSim.
Ctvrta varianta je nejhorsi. Takovy podnik nemutiZe uspokojit pozadavky véfitele ani investora.
Index IN99 je tak schopen vystihnout situaci spole¢nosti s pravdépodobnosti vys$si nez

85 %, coz je vice nez IN95, kde se pravdépodobnost pohybovala na urovni 70 % [13, s. 75].

2.2.3. Index INO1

Index INO1 byl vytvoien v roce 2002 spojenim dvou indexti IN95 a IN99. V zakladé
tohoto indexu lezi analyzovani finan¢nich dat 1915 podnikt z odvétvi prumyslu, které byly
rozdéleny na tfi skupiny:

a) 583 podniki, které tvotily hodnotu,

b) 503 podniki v bankrotu nebo tésn¢ pied bankrotem,

c¢) 829 ostatnich podnikii.

Index INO1 ma tvar:
INO1=0,13*A+0,04*B+3,92*C+0,21*D+0,09*E (10)
kde:

A = aktivita/cizi kapital,

B = EBIT/nakladové troky,

29



C = EBIT/celkova aktiva,
D = celkové vynosy/celkova aktiva,

E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a Gveéry.

Interpretace:
INO1 > 1,77 kladna hodnota ekonomického zisku,
0,75<IN01<1,77 podnik netvofti hodnotu, ale také neni bankrotujici,
INO1 <0,75 zaporna hodnota ekonomického zisku [14, s. 112].
Interpretace:

INO1 < 0,75 podnik spé&je k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %,
INO1 > 1,77 podnik s pravdépodobnosti 67 % tvoti hodnotu [13, s. 76].

V roce 2004 byl sestaven manzely Neumaierovymi novy index IN05, to je aktualizovanym
indexem INO1 na zéaklad¢ testi na datech priamyslovych podnikd. U tohoto modelu je
upraveny ukazatel vahy ukazatele ,,EBIT/nakladové troky®, oznafeného jako B, a jesté
upraveny intervaly (horni hranice je 1,6 a dolni hranice je 0,9) zafazeni podnikd mezi
podniky, jimz hrozi bankrot a podniky, jejichz vyvoj lze oznaCit za bezproblémovy.

Na obrazku 3 je znazornén index INO5 a jeho uspésnost v zafazeni podnikd:

i m Celkem
® Tvorba hodnoty
I Hrozba bankrotu

Vsechny Velké Stiedni Malé

86%

84%

82%

80%

78%

76%

74%

2%

70%

68%

Obrazek 3: Usp&nost indexu INO5
Zdroj: [8, s.145]
Na obrazku 3 je celkova GspéSnost indexu INOS, Gspésnost detekce hrozby bankrotu a

tvorby hodnoty. Z hlediska velikosti podniki je v grafu uspé&$nost pro vSechny velikostni
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kategorie celkem, velké, stfedni a malé podniky. I kdyz usp&Snost pro malé podniky je nizsi,
je stale velmi dobra [8, s. 145].

Index se vypocita podle rovnice:

INO5=0,13*A+ 0,04*B+397*C+0,21*D+0,09*E (11
kde:
A = aktivita/cizi kapital,
B = EBIT/nakladové uroky,
C = EBIT/celkova aktiva,
D = celkové vynosy/celkova aktiva,

E = obézna aktiva/kratkodobé zavazky a uvéry.

Interpretace:
INO5>1,6 silna finan¢ni situaci,
0,9< INO5<1,6 ““Seda zéna“*,
INO5 <0,9 existence podniku je ohrozena

2.2.4. Upraveny Altmaniiv model pro podminky ¢eskych podniki

Altmantiv model — mezinarodné€ uznavany a v praxi mnohokrat testovany — nelze chapat
jako jednoznacné meéfitko. Kromé toho néktefi autofi uvadeji, ze neni vhodny pro aplikaci
na ceské podniky, protoze Altman vytvofil model na zakladé empirickych vyzkumi
americkych podniki, obchodovanych na kapitalovych trzich.

Inka a Ivan Neumaierovi se pokusili modifikovat Altmaniv model pro podminky ¢eskych
podnikii. Do zakladniho modelu byl proto piidan jesté ukazatel — platebni neschopnost.

Z=12%X1+1,4%Xy + 3,7*X3 + 0,6%X4 + 1,0*X5 + 1,0*Xg (12)

kde:
Xi; pracovni kapital/celkova aktiva,
X2 nerozdéleny zisk/celkova aktiva,
Xz zisk pred zdanénim a Groky/celkové aktiva,
X4 trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi kapital,
Xs trzby/celkovy kapital,
Xe zéavazky po lhlité splatnosti/vynosy.

Interpretace stejné jako u spole¢nosti kotovanych na burze:

Z>299 silna finan¢ni situace,
1,81 -2,99 Seda zbna,
Z<1,81 firmy ohroZené bankrotem.
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Pti aplikaci Altmanovych modelt pro ¢eské podminky byly zjistény néasledujici problémy:

Zavazky po lhuté splatnosti nejsou soucasti financnich vykazi.

Z-skore vykazuje v soucasnosti vyssi chybovost nez je uvadénych 94 % (s

ro¢nim predstihem), resp. 72 % (s dvouletym ptedstihem).

Pro ceské podminky je velmi problematicky ukazatel X4 tj. podil trzni hodnoty vlastniho

kapitdlu k uréeni hodnoty dluhu a to jednak vzhledem k deformovanym trznim cendm

na ¢eském kapitdlovém trhu a jednak k tomu, Ze celd fada podnikti neni vetejn¢ obchodovana,

proto sta¢i vyménit pomérovy ukazatel obsahujici trzni hodnotu na ucetni hodnotu

[7, s. 147-148].

., Problémem vSech variant Altmanovych modelii pri uziti v podminkdch Ceské republiky je

vyuzivani riznych ucetnich standardit v USA (kde modely vznikly) a CR (kde maji byt
aplikovany) “ [18, s. 89].

2.2.5. Kratky prehled ¢eskych modelu

V tabulce 7 je uveden kratky piehled ¢eskych modeld.

Tabulka 7: Prehled ¢eskych modeli

Model Vzorek Odvétvi Metoda | Presnost | Rok |Stat| Prednosti Nedostatky
odhadu
bankrotu
Index 95 24 matema-|zemédélstvi, matematiko|75 % prav-{1995 | CR |a) pro kazdé od-|a) kazdé odvétvi maji
ticko-stati- |rybolov, vyroba,|-statisticka |dépodob- vétvi jsou stano-|své vahy, které se nemg-
stickych  |pramysl, staveb-|metoda nost odha- veny svoje va-|ni v case,
modeli a ti-|nictvi, doprava, du hy,” b) nakladové tiroky jsou
sice firem |skladovani atd. velmi nizké a hodnota
tohoto ukazatele se blizi
nule
Index 99 24 matema-|zemé&deélstvi, diskrimi- |85% 2000 | CR |a) 85% (isp&s-
ticko-statis- [rybolov, vyroba,|naéni ana-|pravdé- nosti pii odha-
tickych prumysl, staveb-|lyza podobnost dovani finanéni
modelt a ti-|nictvi, doprava, odhadu tisng, ™
sice firem |skladovani atd.
Index 01 1915 zemédélstvi, diskrimi-  [INO1< 0,75 (2002 | CR
modifikova-  |podniku rybolov, vyroba,|na¢ni ana-|-86 %,
ny pramysl, staveb-|lyza INO1 >1,77
Index 05 nictvi, doprava, -67%
skladovani atd.
Upraveny Alt-|spole¢nosti |zemé&délstvi, CR |vhodny pro ces-

manttv  model
pro podminky|
Ceskych
podniku

kotované na
burze

rybolov, vyroba,
pramysl, staveb-
nictvi atd.

ké podniky

*

c) aplikovany na zakladé eskych ucetnich standard.
** ) tvorba v Eeskych podminkach, kalkulace z dat ¢eskych podniki,
c) aplikovany na zaklad¢ ¢eskych uetnich standardu.
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3. CHARAKTERISTIKA NABYTKARSKEHO PRUMYSLU

Nébytkatsky primysl (OKEC 36.1) patii v ramci zpracovatelského primyslu jak poétem
aktivnich hospodarskych jednotek, tak z hlediska poctu zaméstnancti k malym sektorm. Jeho
podil na trzbach zpracovatelského primyslu nedosahuje 1 % tj, 0,5 %. Vyroba nabytku ma
viak rozhodujici podil v odvétvi OKEC 36 az 70 % (kde je zafazeno jesté dalSich pét
pramyslovych obori). V souladu s odvétvovou klasifikaci ekonomickych ¢innosti (OKEC),

kterd odpovida mezindrodni klasifikaci NACE, se odvétvi déli na obory:

e 36.1 Vyroba nabytku;

e 36.2 Vyroba klenoti a piibuznych predméta;
e 36.3 Vyroba hudebnich nastroji;

e 36.4 Vyroba sportovnich potieb;

e 36.5 Vyroba her a hracek;

e 36.6 Ostatni zpracovatelsky primysl.

V nabytkarském primyslu pievazuji ve skutecnosti montazni €innosti, pti vyrob&é nabytku
se vyuziva ruznych surovin, od dfeva a paneld na bazi dieva, az po kovy, plasty, textil, kiizi a
sklo. Svou produkci nachazi uplatnéni témé ve vSech oblastech Zivota, v pramyslu,
stavebnictvi a domécnostech. Odvétvi Caste€né zavislé na dovozu zdkladnich materidlu
(ptitezy, desky, dyhy, hranoly aj.), protoZe zpracovava vyhradn¢ domaci obnovitelnou
surovinu. Dovoz se omezuje pouze na vybrané skupiny vyrobku (barvy, laky, orientalni dyhy,
nabytkové kovani, dalsi doplnkové materidly a pomocné ptipravky). Vyroba ndbytku zahrnuje
produkci sedaciho nabytku, nabytku do obyvacich a détskych pokojt, loznic a jinych
obyvacich prostorti, kuchynského nabytku, nabytku pro vybaveni kancelari, bank, nemocnic,
zdravotnickych a jinych zatizeni, obchodii, ale 1 ostatniho nabytku, jako je kovovy, soliterni a

dopliikkovy nabytek.

3.1. Vyvoj nabytkarského primysla

V nébytkafském pramyslu plsobi pfevazné osoby samostatné vydéleéné cinné,
podle zivnostenského tfadu jejich kvantita vyznamné vzrostla od roku 2007 (214.574), coz za
rok 2011 sestavuje 300.714 osob [21]. PtrestoZe nosnymi subjekty odvétvi je nékolik desitek
firem se sto a vice zaméstnanci, a taky velké mnozstvi malych firem a mikropodnikd. Vyvoj
ekonomiky nabytkatrského primyslu vSak v letech 2010 — 2011 posilil, a to z pohledu trzeb a

ucetni ptidané hodnoty. Z vyvoje ucetni pridané hodnoty ve sledovaném obdobi Ize posoudit
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produkéni schopnosti odvétvi. Za rok 2011 byl zaznamenan rust vyroby nabytku, jejiz
produkce vyrostla o 6,12 %, coz ptedstavuje 31 mld. K¢, proti roku 2010 — 29,1 mid. K¢.
Trzby za prodej v roce 2011 dosahly hodnoty 30,9 mld. K¢ a byly téméf o 1,6 mld. K¢ vyssi
nez v roce 2010. Za posledni obdobi se odvétvovy rozsah pracovnich sil snizil, primérny
pocet zaméstnancti v nabytkaistvi v roce 2011 cinil cca 26.870 osob. Primérnd mzda
v odvétvi v roce 2011 ¢inila 19.947 K¢ [15].

Hlavni exportni trh pfedstavuje Némecko, kam se vyvazi 30,6 % tuzemské vyroby.
Hodnota exportu za rok 2011 doséahla téméi 9,45 mld. K¢&. K dalsim velkym cilovym trhiim
patii Slovensko a Francie. Nejvétsi podil na dovozu nabytku zaujima zboZi z Polska a Ciny.
Obé tyto zemé do Ceska dovazi 41 % nabytku v hodnoté 5,13 miliardy korun.

V roce 2011 vzrostl hruby domaci produkt proti stejnému obdobi lofiského roku o 2,5 %,
tedy 0 41,9 mld. K¢. Klicovou roli v pokracujicim oziveni ekonomiky mél zpracovatelsky
prumysl ristem vytvofené hrubé ptfidané hodnoty mezirocné o vice nez deset procent. Podil

nabytkarského primyslu z piiristku HDP predstavuje 0,8 % [12].
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4. APLIKACE BANKROTNICH MODELU V ODVETVI
NABYTKARSTVI

Tato cast bakalaiské prace bude vénovana rozboru uspéSnosti vybranych modela

pti predikci finan¢ni tisn€ na vzorku tuzemskych podnik.

4.1. Kroky sbéru potirebnych dat

Prvnim krokem bylo ziskéani pottebnych finan¢nich dat o podnicich pro analyzu tuspésnosti
modelti predikce finan¢ni tisn€. Pfestoze jsou tuzemské podniky povinny zvefejnovat sva
finan¢ni data ve sbirce listin, neni tato povinnost vSemi plnéna, a to bylo hlavnim problémem
pi1 ziskavani relevantnich dat. Tuto povinnost neplni zejména podniky, které se nachazi
v nekteré z forem uUpadku (v konkursu ¢i likvidaci). Nicméné se podafilo ziskat relativné
dostatetné mmnozstvi dat potfebné pro analyzu vypovidaci schopnosti modeli predikce
finan¢ni tisn¢ podniku v odvétvi nabytkarstvi. Zdrojem dat, kterd byla vyuzita, byla sbirka
listin.

Druhym krokem analyzy pii vybéru vzorkll podnikdi bylo rozhodnuti o pravni formé
analyzovanych firem.

Byly vybrany spolecnosti, které jsou registrovany v obchodnim rejstiiku a maji povinnost
zvetejnovat financni vykazy ve sbirce listin. Tyto spolecnosti maji nasledujici pravni formy:

e spolecnost s ru¢enim omezenym,

e Vveiejna obchodni spolecnost,

e akciova spolecnost,

e druzstvo.

Tteti krok bylo roz¢lenéni podnikl na bankrotujici a prosperujici. Zdrojem finan¢nich dat
byla vefejné dostupna databaze, ktera poskytuje informace o jednotlivych podnicich v podobé

finan¢nich vykazl (rozvahy a vykazu zisku a ztraty).

Tabulka 8: Po¢et pozorovani vyuZitych pro analyzu bankrotnich modeld za rok 2011

Typ podniku Model Z"-Skore Model Tafflera
Bankrotujici podniky 49 10
Prosperujici podniky 495 182

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro analyzu predikce bankrotu autorka zvolila 604 c¢eskych podnikt, znich 511
prosperujicich a 93 bankrotujicich. Podafilo se propocitat jen data, ktera jsou uvadéna

v tabulce 8, a to z toho diivodi, ze ne vSechny data jsou dostupné. Bylo vybrano 192 podnikia
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(10 bankrotujicich a 182 prosperujicich) vhodnych pro model Tafflera a 544 podnika
(49  bankrotujicich a 495 prosperujicich) vhodnych pro model Altmanova

Z’-skore.

4.2. Vybér modeli predikce finan¢ni tisné

Déle v této praci budou vyuzity zvolené modely predikce financni tisné, a tedy jejich
aplikace na konkrétni podniky, které pisobi v Ceské republice, pfi¢emz cilem je zhodnoceni
jejich vypovidaci schopnosti vV odvétvi nabytkarstvi.

Byly vybrany dva modely:

1. Model Z’-skore, ktery vytvoftil E. I. Altman v roce 1993.
2. Tafflertv model, ktery byl vytvoten v roce 1977.
Zatazeni modifikovaného modelu Z’-skore do analyzy ma své opodstatnéni zejména proto,

Ze tento model je ur€en pro hodnoceni podniki neobchodovanych na kapitalovych trzich.

4.3. Hodnoceni vybranych modeli.

Tato podkapitola se zabyva vyhodnocenim tspesnosti vybranych zahrani¢nich modeld, a

to modelu Tafflera a modelu Altmanova Z’-skore pti aplikaci na podniky v nabytkaistvi.

vvvvvv

4.3.1.Vyhodnoceni piredpovédi bankrotu u bankrotujicich podniki

Tato podkapitola ukazuje vysledky, které byly ziskany pti aplikaci vySe popsanych modela
predikce finan¢ni tisné na vybrané ¢eské podniky.
Obrazek 4 znazoriuje procentualni UspéSnost piedpovédi bankrotu u podniki

v nabytkafstvi, které se v nasledujicich letech skutecné dostaly do finan¢nich potizi.

80%
73%
70%
60%
50%
50%
40%
30%
20%
10%
0% T 1
Tafler Z’'-skore

Obrazek 4: Vypovidaci schopnost vybranych modelu — bankrotujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tohoto obrazku je vidét, Ze model Taflera ma hor$i vypovidaci schopnost, protoze
spravn¢ identifikoval pouze 50 % bankrotujicich podnikti. Zbylych 50 % bankrotujicich
podnikit model Taflera chybné oznacuje jako prosperujici. Model Altmanova Z’'- skore
dokazal spravné zaradit 73 % podnikt v tpadku.

Dale obrazek 5 znazornuje chybné zafazené podniky v ipadku do kategorie prosperujicich

podniktl v procentualnim vyjadieni.
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Taffler Z’-skore

Obrazek 5: Chybné zarazené bankrotujici podniky mezi prosperujici

Zdroj: vlastni zpracovani
Z obrazku 5 je zfejmé, Ze bankrotni model Tafflera se dopustil vétsi nepiesnosti a Spatné
zatadil mezi prosperujici podniky 50 % podnikti v upadku. Druhy model Altmanova Z’-skore
byl aspésnéjsi v predpovedi bankrotu, nez model Tafflera, a Spatné zafadil mezi prosperujici

podniky pouze 17 % z analyzovaného vzorku podnikt v tpadku.
Nasledujici tabulka 9 se ukazuje procentualni roziazeni podnikd v nabytkaistvi mezi
podniky ohroZzené bankrotem, podniky v Sedé zon¢ a podniky chybné zafazené mezi

prosperujici.

Tabulka 9: Vyhodnoceni ispéSnosti predikce bankrotu u bankrotujicich podniki

Nébytkatstvi | Bankrot Seda zona | Prosperita
Z’- skore 73% 10% 17%
Taffler 50% 0 50%

Zdroj: vlastni zpracovani
Z tohoto vyplyva, ze model Altmanova Z’-skore $patné zafadil do $Sedé zony 10 % podnika
analyzovaného vzorku podnikt v apadku. Model Tafflera nezatadil do sedé zony bankrotujici

podnik, ale vykazuje vy$si chybovost v zafazeni bankrotujicich podnikd mezi prosperujici.
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4.3.2. Vyhodnoceni piredpovédi bankrotu u prosperujicich podniki

Tato podkapitola se zabyva procentudlni UspéSnosti vybranych bankrotnich modeli

u podnikil v odvétvi nabytkafstvi. Analyzovany vzorek tvotily prosperujici podniky.
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Taffler Z’-skore

Obrazek 6: Vypovidaci schopnost vybranych modelii — prosperujici podniky

Zdroj: vlastni zpracovani

vvvvvv

model Z’-skore. Tento model spravné zatadil jen 51 % mezi prosperujici podniky, coz neni
moc, ale v porovnani s modelem Z’-skore, ktery spravné zatadil pouze 27 % podnikd, je
uspesnost predikce vyssi.

Nasledujici tabulka 10 ukazuje procentudlni roziazeni podnikii v nabytkaistvi mezi
podniky prosperujici, podniky v Sedé zo6né a prosperujici podniky chybné zatazené

do bankrotujicich.

Tabulka 10: Vyhodnoceni uspésnosti predikce prosperity pro prosperujici podniky

Nabytkatstvi Prosperita | Sedazéna | Bankrot
Z’- skore 27% 25% 48%
Taffler 51% 0 49%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z této tabulky vyplyva, ze model Tafflera vykazuje niz$i schopnost predikce, protoze
Spatné zatfadil mezi podniky ohrozené bankrotem 49 % z analyzovanych prosperujicich
podniki. Model predikce bankrotu Z’-skore zafadil 48 % prosperujicich podnikii mezi
podniky ohroZené bankrotem.

Co se tyce Sedé zony, model Tafflera nezaradil zZadny prosperujici analyzovany podnik

do Sedé zony, zatimco model Z’-skore celych 25 %.
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4.4. Rozbor vybranych modeli

Uspésnost predikce finanéni tisné je u riznych modelii odli$nd, coZ je zptisobeno jejich
strukturou a tedy vlivem odlisnych ukazateli. Nasledujici podkapitoly budou ukazovat, jak
velky vliv maji jednotlivé pomérové ukazatele na chybovost bankrotniho modelu. Tento
rozbor bude probihat tak, ze pii vypoctu modelu bude vynechan jeden pomérovy ukazatel,
poté podniky v odvétvi nabytkaistvi budou znovu zanalyzovany upravenym modelem tolikrat,
kolik ma model pomérovych ukazateli. Tak je mozné zjistit, jak velky vliv ma vynechani
ukazatele na snizeni ¢i zvySeni chybovosti modelu.

Cilem tohoto postupu je identifikovat negativni vliv pomérovych ukazateli na chybovost
bankrotniho modelu a identifikovat pomérové ukazatele, u kterych by snizenim jejich vahy
mohlo dojit k v&tsi uspésSnosti celkového bankrotniho modelu. Analyza bude provedena
u dvou modeli, a to model Altmanova Z’-skore a model Tafflera, v zavislosti na vybraném

odvétvi.

4.4.1. Altmanovo Z’-skore

Ze dvou analyzovanych bankrotnich modelt, model Altmanova Z’-skore dosahl ptesnéjsi
predikci Upadku podnikli v nadbytkatstvi. Tento model spravné zatadil 73 % bankrotujicich
podnikll a Spatné oznacil 17 % podnikit v upadku, z nichz 10 % zatadil do Sedé zony a
do prosperujicich podnikl spravné zaradil jen 27 %.

V nasledujici tabulce 11 je uvedeno Vv kolika procentech se zlepSila hodnota modelu
pii vynechani jednoho pomérového ukazatele. Prvni sloupec znazoriuje, kolik procent
podnika, které se skutecné dostaly do potizi, bylo spravné identifikovano jako bankrotujici.
Druhy sloupec se ukazuje, kolik procent podnikd, které jsou prosperujici, bylo spravné

identifikovano jako prosperujici.

Tabulka 11: Vliv pomérovych ukazateli na tGspé$nost predikce modelu Z’-skore

Pomérovy ukazatel a jeho vaha Bankrotujici podniky Prosperujici podniky
Model Z’-skore 73 % 27 %
Vliv ukazatele 0,717 * PK/A 55 % 22,6 %
Vliv ukazatele 0,847 * NZ/A 57 % 17 %
Vliv ukazatele 3,107 * EBIT/A 45 % 14 %
Vliv ukazatele 0,42 * VK/K 53 % 20 %
Vliv ukazatele 0,998 * T/A 48 % 8,6 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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kde:

PK/A pracovni kapital/celkova aktiva,

NZ/A nerozdé¢leny zisk/celkova aktiva,

EBIT/A zisk ptfed zdanénim a troky/celkova aktiva,

VK/K ucetni hodnota vlastniho kapitalu/celkovy kapital,

T/IA trzby/celkovy kapital.

Z této tabulky vyplyva, Ze vynechani nékterych pomérovych ukazateld z modelu, nevedlo
k dosazeni lepsi vypovidaci schopnosti. Napiiklad, v pfipad¢ ukazatele X3 tj. EBIT/A,
kterému byla ptifazena vaha 3,107, doslo ke zhorSeni vypovidaci schopnosti, a to jak
na strané¢ bankrotujicich podniki, tak rovnéz z pohledu prosperujicich podnikti. Vypovidaci
schopnost modelu by pii predikei finanéni tisné u bankrotujicich podnika klesla na 45 % a
pti identifikaci prosperujicich podnikli by se snizila na 14 %. V piipadé vSech ostatnich
ukazatell je jiz vysledek analyzy odlisny, ale jejich vynechani z modelu nevede ke zlepSeni.

Vysledkem této analyzy je, Ze tyto pomérové ukazatele maji na chybovost bankrotniho

modelu Z’-skore maly vliv.

4.4.2. Model Tafflera

Z modelu Tafflera - predikce finanéni tisné, vyplyva, Zze model spravné zatadil 50 %
bankrotujicich podnikt a $patné oznacil 50 % podnikd v upadku, a do prosperujicich podnikti
spravné zatadil jen 51 %.

V nasledujici tabulce 12 je uvedeno, jak jednotlivé pomérové ukazatelé daného modelu
ovlivnily vypovidaci schopnosti modelu. Postup zjisténi vlivu ukazatele na vypovidaci
schopnosti modelu je stejny jako u modelu Altman Z’-skore. Prvni sloupec znazoriuje, kolik
procent podnika, které se skutecné dostaly do potizi, bylo spravné identifikovano jako
bankrotujicich. Druhy sloupec ukazuje, kolik procent podniki, které jsou prosperujici, bylo

spravng identifikovano jako prosperujici.

Tabulka 12: Vliv pomérovych ukazateli na tGspé$nost predikce modelu Tafflera

Pomérovy ukazatel a jeho vaha Bankrotujici podniky Prosperujici podniky
Model Tafflera 50% 51%
Vliv ukazatele 0,53 * EBT/KD 30% 40%
Vliv ukazatele 0,13 * OA/CK 20% 55%
Vliv ukazatele 0,18 * KZ/A 20% 24%
Vliv ukazatele 0,16 * T/A 10% 13,70%

Zdroj: vlastni zpracovani
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kde:
EBT/KD zisk pted zdanénim/kratkodobé dluhy,

OA/CK obézna aktiva/cizi zdroje,
KZ/A kratkodobé zavazky/celkova aktiva,
TIA trzby/celkova aktiva.

Z této tabulky vyplyva to, Ze pii vynechani prvniho ukazatele tj. EBT/KD, kterému byla
pritazena vaha 0,53, doSlo k zhorSeni vypovidaci schopnosti pfi predikci finanéni tisné
na 30 % v oblasti bankrotu, a pti identifikaci prosperujicich podniki doslo k propadu 40 %.

Pomérovy ukazatel OA/CK, ktery ma vahu ve vysi 0,13, ma nejvétsi vliv na chybovost
bankrotniho modelu. Pokud by tento ukazatel byl vynechan, to dojde ke zlepSeni na 55 %
u prosperujicich podnikt, pii¢emz uspésnost identifikace bankrotujicich podnikt by klesla
na 20 %.

U ostatnich ukazateld tj. KZ/A, T/A je vysledek analyzy odlisny, ale jejich vynechani

Z modelu nevede ke zlepSeni.
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ZAVER

Predpovidani bankrotu je tématem, kterym se védecka komunita seriozné zabyva od 60. let
20. stoleti. Hospodaiské subjekty ekonomicky propojené s dodavateli, odbérateli a dalSimi
shareholdery® se snaZi ziskat informace o metodach, které by mohly zhodnotit finan&ni situaci
téchto partneri a ukazat smér budouciho vyvoje jejich hospodateni. Pro analyzu tspé$nosti
podnikani jsou vyuzivany nejriznéj$i metody, mezi které patii bankrotni modely. Bankrotni
modely obecné jsou nastrojem, ktery pomaha analyzovat finan¢ni situaci spole¢nosti a
poskytuje rychlou odpoveéd na otazku o finan¢nim zdravi zkoumaného subjektu.

Pouziti bankrotnich modeld tvofenych s pomoci nefinan¢nich ukazateli je velmi naro¢né,
protoZe je nutné znat vice informaci o hospodaiské Cinnosti podniku, nutné védét vse o jeho
silnych a slabych stranach, Urovni managementu, kvalité¢ persondlu a vzajemné vazbé
s odbérateli a dodavateli. Proto v této praci vyhodnoceni finan¢ni tisné podnik probéhlo s
pomoci finan¢nich ukazatelt, které jsou zvetejnéné a dostupné.

Jako zakladni data k hodnoceni bankrotnich modelli byly pouzity Gcetni vykazy podniku
Vv ndbytkarském pramyslu, které zahrnuji rozvahu a vykaz zisku a ztraty. Pro analyzu
vypovidaci schopnosti bylo vybrano 192 podniki (10 bankrotujicich a 182 prosperujicich)
vhodnych pro model Tafflera a 544 podnikd (49 bankrotujicich a 495 prosperujicich)
vhodnych pro model Altmanova Z’-skore.

V této praci je zahrnuto vyhodnoceni zahrani¢nich a tuzemskych bankrotnich modela,
jejich konstrukce, tvorba, vypovidaci schopnost, vyhody a nevyhody téchto modeld.
Z analyzovanych modeli byly zvoleny modely Altmanovo Z’-skore a Taffleriv model.
Aplikace téchto modeli na soubor vybranych podnikii analyzované¢ho odvétvi ukazala
uspésnost modeld pti predikci budouciho vyvoje bankrotujicich a prosperujicich podnikd.
Tim lze povaZzovat hlavni cil bakalafské prace, kterym bylo zhodnoceni vybranych
bankrotnich modell a ovéfeni jejich piesnosti na souboru vybranych podnikii v nabytkaiském
pramyslu, za splanény.

Bankrotni model Z’-skore dosahl ptesnéjsi predikce tipadku podniki nez model Tafflertv.
Tento model spravné zatadil 73 % bankrotujicich podnikl a Spatné oznacil 17 % podnika
v tpadku, 10 % chybné zatadil do Sedé¢ zony. Do prosperujicich podnikit model spravné

zafadil pouze 27 % podnikd, proti modelu Tafflera, ktery spravné oznacil 51 %.

1V soucasné dobé je tento pojem pouZivan v managementu a marketingu a zahrnuje viechny osoby a instituce,
které maji jakoukoliv finanéni i nefinanéni vazbu na podnik
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Bankrotni model Tafflera spravné zatadil 50 % bankrotujicich podniki a Spatné oznacil
50 % podniki v upadku.

Metoda postupného vynechani pomérovych ukazateli nezlepSila vypovidaci schopnost
modelu Z'-skore. Co se ty¢e modelu Tafflera, jen pomérovy ukazatel OA/CK, ktery ma vahu
ve vysi 0,13, mél nejvétsi vliv na chybovost bankrotniho modelu, jeho vynechani by zlepsilo
uspésnost modelu na 55 % pii predikci prosperujicich podnik.

Z tohoto vyplyva, ze modely vytvofené v zahrani¢i jsou pii predikci finanéni tisné podnik
pasobicich v Ceské republice méné uspdny neZ vzemi Vytvoieni, protoze nereflektuji

ekonomickou situaci CR a specifické podminky ovliviujici &eské podniky.
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